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はじめに
　今日では、連結財務諸表を作成・公表する会計慣行は、米英をはじめとする多くの国々で制度とし
て確立されている。1976年6月には、国際会計基準第3号「連結財務諸表」が国際会計基準委員会で
の討議を経て公表され、それを契機に連結会計を導入する国々はさらに増大した。また、1983年5月
16日、EC理事会において企業集団の連結財務諸表に関するEC第7号指令が採択され、　EC加盟各
国の1990年1月からの連結決算実施が合意されたが1）、この決定は連結会計制度の一般化・国際化を
ますます促進するものと考えられる。
　しかし、このように連結会計が国際化しつつあるにもかかわらず、各国間においては連結処理実務
や理論に大きな相違が見られ、連結会計は現在もなお「深刻な不一致」2）と「混乱した思考および実
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務」3）の存在する会計領域をなしている。「不一致」と「混乱」の要因は、根本的には連結会計の目的
に関する見解のあいまいさに1求剃うれるが4）、律来の会計労辛献における論議は、連結会計の目的に
関してほとんどスローガソの域を出るものではない5）。したがって、多くの対立点を解決するうえで、
連結会計の目的に関する解明は重要な意義を有している。
　連結会計の目的に関する研究は、会計主体論の検討と密接に関連していることから、連結主体観6）か
ら演繹的に連結目的が導き出されることが多い。しかし、連結目的は歴史的に不変ではなく、歴史的
諸条件に即して変化・発展するものと考えられる。したがって連結会計の目的に関する研究は、論理
的次元からだけでなく、連結会計の歴史的な発達過程の次元においても行なわれなけれぽならない。
　本稿は、連結会計の目的に関する解明の一環として、歴史上もっとも早く連結会計を導入し制度化
したアメリカにおける連結会計の発達過程を歴史的に考察しようとするものである。特に、ここでは
従来、未解明であったその生成過程に焦点をしぼり、初期の連結財務諸表の特徴および連結会計生成
の背景・要因を明らかにしたい。
1　連結会計の生成時期
　1　連結会計に関する歴史研究の現状
　會田義雄教授によれぽ、アメリカ連結会計の史的研究は、法律・規則の制定を必ずしもゴ前提とし
ないためにまず経験・慣行として導入された典型例として、困難な研究課題であると指摘されてい
る7）。特に、最初の連結財務諸表の公表時期がいつであるかについての研究は乏しく、主にチャイル
ズ（w．H．　Childs）の次のような見解B）が通説とされてきた。　　　　　．
National　Lead　Co。
General　Electric　Co．
U．S．　Steel　Co，
U．S．　Rubber　Co．
Eastman　Kodak　Co．
Bethlehem　Steel　Co．
1892年12月31日
1894年12月31日
1902年12月31日
1902年12月31日
1902年12月31日
1905年12月31日
第1期年次報告
第1期年次報告
第1期年次報告
第10期年次報告
第1期年次報告
第1期年次報告
　しかし、その後、會田教授により資料調査が行なわれ、このチャイルズの見解の誤りが発見されて
いる9）。特に、チャイルズの見解では、最初の連結財務諸表公表企業はナショナル鉛会社（National
Lead　Co．）となっているが、調査結果では連結の内容は発見されず、ゼネラル電機会社（General
Electric　Co．）の1894年1月31日（12月31日を訂正）の報告が最初の連結財務諸表であると報告され
ている10）。
　チャイルズの見解の外にも、メイ（G．0．May）が書簡の中で、1886年にアメリカ綿実油トラス
ト（American　Cotton　Oil　Trust）が最初の連結財務諸表を作成したと書いていることから11）、こ
の説もしばしば紹介されるが、事実検証はなされていない。　　　　　　　　　　　　，」・：・［．
　ここで注目すべきは、會田教授が調査報告の中で、これらの工業会社に先立って鉄道業において連
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結会計が採用されている事実を指摘されている点である。鉄道業の一つであるサザン・パシフィック
会社（Southern　Pacific　Co．）カ：、1888年に12社を連結した連結貸借対照表（Consolidated　Balance
Sheet）と連結損益計算書（Consolidated　Profit　and　Loss　Account）を提示していることを報告
されている12）。筆者は、この會田教授の重要な指摘に着目し、1900年以前のアメリカの鉄道会社の営
業報告書に関する資料調査を行なった。一定の資料上の制限はあったが、調査の結果、鉄道業におい
て多数の連結報告が存在することを確認することができた13）。
　2　鉄道業における連結会計の生成
　筆者が確認した連結財務諸表を作成・公表している鉄道会社は、下の表1の通りである。
　以下のように、確認できただけでも13の鉄道会社が、1900年以前に連結報告を行なっているのであ
る14）。この事例のうち、もっとも時期の早いのは1881年のシカゴ・ノースウェスタン鉄道であり、
1894年のゼネラル電機会社よりも13年早く連結報告を作成している。．また、1894年以前の連結報告会
社は6社もあり、かなり早い時期に連結財務諸表作成実務が拡がっていることを示している。
　しかし、時期の早さもさることながら、特に鉄道業において1900年以前にこのような多数の連結事
例が存在し、鉄道業の中で大きな位置を占めるという事実は極めて重要である。1896年に敷設路線距
離が1000マイルを越える鉄道会社は44社に達し、全敷設距離の56．9％を占めているが15）、1000マイル
を越える鉄道会社44社のうち連結報告会社は11社（1896年時点では8社）で、その割合は25％（1896
年時点では18％）となり、鉄道業における連結報告会社の存在が決して特殊的・偶然的なものでない
ことを示している。また、主要巨大鉄道20社16）中での連結報告会社の占める割合は、9社で45％とい
う高い比率となり、連結会計導入の中心が巨大鉄道会社であったことが明らかとなる。
表1　鉄道業における連結報告会社（1900年以前）
Chicago　and　Northwestern　Railway　Co．
Lake　Shore＆Michigan　Southern　Railway　Co．＊
Southern　Pacific　Co．
Baltimore　and　Ohio　Railroad　Co．＊
Louisville　and　Nashville　Railway　Co．
Buffalo，　Rochester　and　Pittsburgh　Railway　Co．＊
Southern　Railway　Co．
Erie　Railroad　Co．
Atchison，　Topeka　and　Santa　Fe　Railway　Co．．
Northern　Pacific　Railway　Co．
Cincinnati，　Hamilton　and　Daton　Railway　Co．＊
Great　Northern　Railway　Co．＊
Cleveland，　Cincinnati，　Chicago　and　St．　Louis　Railway　Co．
1881年5月31日　第22期営業報告書
1882年12月31日　第13期営業報告書
1888年12月31日　第4期営業報告書
1892年6月30日　第66期営業報告書
1892年6月30日　第41期営業報告書
1894年6月30日　第9期営業報告書
1895年6月30日　再建第1期営業報告書
1896年6月30日　再建第1期営業報告書
1896年6月30日　再建第1期営業報告書
1897年6月30日　再建第1期営業報告書
1899年6月30日　　（何期かは不明）
1900年6月30日　第11期営業報告書
1900年6月30日　第11期営業報告書
（注）　＊を付した鉄道会社は、前年の営業報告轡が欠けており、表記した連結報告期日が連結報告開始期日であるかどう
　　かは確認できない。
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　このような事実から、連結会計は一般製造業においてよりも早くまず鉄道業において生成したと考
えられ、連結会計の起源を鉄道業に求めることが可能となる。
　当時のアメリカにおいて、鉄道業は産業構造上、重要な位置を占め、鉄道網の発展によって国内市
場の拡大に寄与しただけではなく、産業連関の面で鉄鋼、機械等の重工業部門の発展に対して主導的
役割を果たしている。さらに、金融機関と主要産業部門との金融的関連の形成とそのもとでの独占形
成においても、鉄道業と金融機関との結合は中心的役割を果たしており、アメリカにおける金融資本
成立史において重要な位置を占めている17）。そのようなアメリカにおける鉄道業の産業上の位置を前
提とすれぽ、まず鉄道業において連結会計が生成し、次第に鉄鋼、機械等の重工業部門に拡がってい
く過程を想定することも可能である。
　これらの仮説の検証も含めて、次に鉄道業における連結会計の特徴をいくつかの事例分析の中から
明らかにしたい。
皿　鉄道業における連結会計の特徴
　アメリカでは世紀転換期前においては、企業会計報告の方法・形式について何らの法的規制も存在
せず、報告形式は企業の自由裁量にまかされていた。先に示した鉄道会社の連結報告形式も、多種多
様で一つとして同じものはないと言ってもよい。しかも、事例の中には、連結会計として萌芽的な形
態のものからより洗練された発達した形態のものまで含まれており、鉄道業それ自体の中にも連結会
計のいくつかの発展段階があることを示している。
　1　連結会計の萌芽的形態
　先の事例の中には、連結会計の発生過程を示す貴重な事例が存在する。資料1、2のシカゴ・ノー
スゥェスタン鉄道の1880年5月31日と1881年5月31日の財務諸表がそれである。資料1の表は、親会
社貸借対照表が主要財務諸表として表示されている外に、補足的に添付されている表である。親会社
貸借対照表の方は、Chicago　and　North　Western　Ra量lway　Properの標記がなされ、営業距離数
は1627．95マイルと表示されているが、資料1の表には「Proper」（固有）の代わりに「Proprietary
Roads」（所有路線）の標記と営業距離数2215．83マイルの表示がなされ、この表が親会社だけでなく
子会社を含む表であることを示している。
　内容は、親会社の要約貸借対照表といくつかの子会社の要約貸借対照表を上から単純に列挙し、
一っの表にまとめたものである。そして末尾では全体を合算し、貸方では親子会社全体の連結利益
（Balance　of　Income　Account　of　Combined　Roads）と考えられる勘定を表示している。これは、
連結貸借対照表へ発展する前段階とも言うぺき親子会社合算表である。
　それがさらに変化したのが、資料2の1881年5月31日の報告である。前年まで存在した親会社貸借
対照表は姿を消し、この表のみが主要財務諸表として表示されている点に注目したい。資料2の表の
特徴は、資料1のような親子会社の貸借対照表の列挙・合算表ではなく、親子会社の資産・負債が勘
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定ごとに合算されているということにある。すなおち、借方で、親子会社の固定資産（路線および施
設）が列挙・合算され、貸方でも、資本金の項目で親会社と共に子会社の資本金が列挙・合算され、
さらに社債の項目で親子会社の社債が一括合算されている。このような親子会社の資産・負債合算表
を連結財務諸表の一種と考えてよいであろうか。
　問題となるのは、連結会計のメルクマールは何かという点である。親子会社の貸借対照表を単純に
合算した場合、資産および負債・資本の二重計上が発生することから、連結会計においては次の領域
について重複計算の排除が必要とされる18）。
　①資本連結：投資勘定と資本勘定の相殺消去
　②債権・債務連結：債権と債務の相殺消去
　③連結会社相互間の取引高の相殺消去
　この重複計算の排除を行なうかどうかが、連結会計（この場合は連結貸借対照表）のメルクマール
である。②と③の取引が親子会社間に存在しない場合でも、①の関係は必ず存在することから、もっ
とも基本的なメルクマールは・①の資本連結であ筍と考えられる。この視角から分析すると、資料2
の表においては資本連結はまったく行なわれておらず、貸方には子会社資本金が列挙され、借方には
親会社の投資勘定（Cost　of　Securities　of　sundry　Proprietary　Companies）が残存している。した
がって、厳密な意味で、この表を連結貸借対照表と規定することはできない。しかし、すでに資産・
負債連結が行なわれていること、iめ表に主要財務諸表の位置が与えられていること、さらに連結損
益計算書（後述）が一緒に表示されていることから、筆老は資料2の表を連結貸借対照表の萌芽的形
態と考え、その特徴を資本連結なき資産・負債連結と規定するものである。
　しかも、この形態は必ずしもシカゴ・ノースウェスタン鉄道だけの特殊な事例ではない。1882年の
レイクショァ・ミシガン・サザソ鉄道の報告、1888年のサザン・パシフィック会社の報告においても、
親子会社の貸借対照表合算から出発したと考えられる資本連結なき資産・負債連結が行なわれてい
る。したがって、これらの事例から、初期の連結貸借対照表が親子会社の貸借対照表の合算から生じ
たこと、その際、資産と負債の単純な合算が行なわれるのみで、投資勘定と資本勘定の相殺消去は行
なわれなかったことが明らかどなる。しかし、こうした実務は、事実上、資産・資本を過大に表示す
ることとなり、何らかの形態での重複計算の排除へと進まざるをえない。
　資料3は、1900年6月30日のグレート・ノーザン鉄道の連結貸借対照表の借方の一部分であるが、
そこには資本連結なき資産・負債連結の克服過程が現われている。まず、グレート・ノーザン鉄道の
子会社の固定資産が列挙・合算され、次にグレート・ノーザン鉄道の所有する全証券（株式、社債）
が表示されたうえで、子会社の株式、社債がそれから控除されている。控除という形式で重複計算の
排除が行なわれているのである。さらに控除形式とともに注目すべきは、表中の波線で示したnot
shown　contra（反対側には示されていない）という表現である6これは、反対側すなわち貸方に子
会社の株式、社債が表示される可能性を示唆した表現である。貸方に子会社の株式、社債が表示され
れぽ、それはシカゴ・ノースウェスタン鉄道の資料2の表と同じ形式となる。したがって、こ導には
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資料1 CHICAGO　AND　NORTH　WESTERN
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（WHOLE　ROAD，
　　　　　　Summary　of　Balance　Sheets．
Chicago　and　North　Western　1～ailwの’Co・一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　り　Cost　of　Road　and　Equipment　＿．＿＿．＿．．．＿＿＿＿．．＿＿．＿＿＿．＿＿．
　Trustees　of　Sinking　Funds　　。．．＿，＿．．＿．．．．＿＿．＿．＿，．．．．．．．＿．．＿。＿．＿＿
　Cost　of　Advances　for　Proprietary　Roads　and　Branch　Lines　＿．＿．＿．．
　Assets　　。．．＿．．．鱒．。．．。．．．．．。．．．．．脚，．．．。．．．．．．．．．．．。．．．．．＿．．。．．＿。，．．．．．＿＿．＿．．．．．．．．．＿．．．，．．．．．
　Materials　．＿＿．＿＿．．＿＿＿＿．＿＿．＿＿．＿＿＿．＿．＿．＿＿＿．＿＿．＿＿＿
＄73，865，795．10
　　　783，000　00
　2，580，88001
　3，588，701　33
　1，366，183　53
＄82，184，559　97
軽1inona　and　S’．　Peter　Rai’7004　CO．－
　Cost　of　Road　and　Equipment　＿＿＿＿．．＿＿＿．＿＿＿．＿＿＿＿＿．．＿．．．
　Trustee　of　Sinking　Fund　　．＿．．．．．＿．＿．＿＿．．．＿＿＿＿＿．＿．．＿．＿＿＿＿
6
＄10，688，88701
　　　　69，000　00
10，757，887　01
Winona，ルrankato　and　IV伽一σ伽Railroad　Cρ．－
　Cost　of　Road　．＿＿＿＿＿．．＿．．＿．．＿。．．．．，．．．＿．＿1＿．……L・．・………・…………
　　　　　　，　）174，02724
印　　「
∬owa　Midland　RailwaンCo．一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，
　Cost　of　Road　．．．．．．．．，，．．＿．＿＿．．．＿＿．．．．＿．＿．．＿．．．．．＿，．．＿．＿．．＿．．＿＿＿＿ 1，533，509　86
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ナNorth　Western　Uniori、Rai’way　Co．一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’
　Cost　of　Road　　．＿＿＿＿＿．．＿．＿＿＿＿．＿，＿＿＿＿＿．．＿．＿＿＿＿．．＿＿．
　Trustee　of　Sinking　Fund　　．＿．＿．，．．．．．．＿．．＿．．．，＿．＿＿＿．＿＿＿．∴＿＿＿
　Operating　Assets－due　from　C．＆N．　W．　R’y　Co，＿＿＿．．＿＿＿＿＿
＄3，225，100　97
　　　60，000　00
　　274，899　03
Minnesota　Va〃のノRailway　Co．－
　Cost　of　Road　　，＿．＿＿＿．．．．＿＿．．＿＿＿＿．．．＿＿＿＿＿＿．．＿＿＿＿＿＿．．
　Operating　Assets－due　from　C．＆N．　W．　R’y　Co．＿＿＿．．＿＿＿＿＿
＄136，403　87
　28，596　13
3，560，000　00
165，000　00
Rochester　andヱ＞oプth2rnルtinnesota」Rα”ωご2ンCo．－
　Cost　of　Road　　．．．．＿．．．．＿．．．．．．．＿．＿．．．．＿．．＿＿＿．＿＿＿＿．．＿＿＿＿＿．＿・ 248，907　14
Plainview　Railroad　Co．－
　Cost　of　Road　　．．＿．．．．．＿＿．．．，．．＿．．，．．．＿，．．，．．．．．＿＿＿＿＿＿．．＿＿＿＿，＿＿
Operating　Assets－due　from　C．＆N．　W．　R’y　Co．＿．．．＿＿＿＿＿＿．
＄94，790　52
　11，469　48
106，260　00
Chatfield　Railroad　Co・－
　Cost　of　Road　　．＿＿．＿＿＿＿＿＿．，＿．＿＿＿＿＿＿＿．＿＿．＿＿．＿＿．＿＿．
Operating　Assets－due　from　C．＆N．　W．　R’y　Co．＿＿＿．＿＿＿＿＿．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、
＄60，769　41
105，480　59
166，250　00
　　Chicago　and　Dαたo’σRailOρaヅCo・一　　　　　　　　　　　・　　　　　　　　’
　　　Cost　of　Road　and　Equipment　＿．＿＿＿＿．＿．＿＿＿．＿＿．＿＿＿＿＿＿
・．Operating　Assets－due　from　C．＆N．　W．　R’y　Co．．＿＿＿．＿＿＿＿＿
＄520，022　87
　184，977　13
705，000　00
1）akota　Centrbl　Rα」’εσ¢ソCo．一
，Cost　of　Road　and　Equipment．　，　，　7　．　◎　●　．　■　■　■　●　，　，　，　■　■　，　，　◆　●　●　凸　●　■　o　●　■　■　■　●　o　■　■　■　9　，　，　，　■　，　●　●　■　9　■　，　■　o　●　．　，　．　，　．　，　． 1，485，111　01
Tδ1θ46and　North　VVeste7n　RailwaンCo．－
　Cost　of　Road　and　Equipment　．．．．＿．．＿＿＿＿＿＿＿．＿＿＿＿＿．＿．．＿ 372，470　18
＄101，458，98241
＊年月日は引用者が挿入
一190一
AND　PROPRIETARY　ROADS
2，215．83MILES．）
（May　318t，1880．）零 ’Cr．
　　C痂‘agoαπ4　North晒3’θ7η1～ailway　Co．－
　　　Capital　Stock
　　　　　　　　　　　　　　　　　　幽　陰　，　．　，．　▼　「　「　，　，　，．　．　．　幽　幽　■　，　，　，．　．　■　，o　．■　■　■■　．　■　，　，，　o　■　■　，●　■，　，　，　r　■　■●　■　陰　9　9■　，　■　，■　■　■■　●　■●　，　，　，　，　，■　，　■o　，●　，　r　．．　．　．
　　　Bonds
　　　　　　　　　　　　　ワ　ロ　ロ．　．　ロ　ロ　．　コ　コ　．ロ　ロ　サ　ロ　ロ　ロ　　．　．　．　コ　コ　ロ　　　コロ　ロ　ロ　コ　　　コ　コリ　　　　　　　ロ　ロ　ロ　■　■　　　　コ　コ’　　　　ロ　ロ　　　　■　ロ　コ　ロ　　ロ　ロ　　■　■　　　コ　コ　．リ　ロ　　ロ　．　サ．　．　ロ．　．　ロ　ロ　の　　サ　コ　コ　ロ　　　コロ　．　　
　　　Live　Bonds　in　Sinking　Fund　＿＿．．＿＿＿＿。＿．．＿∴＿．＿＿．＿＿＿＿＿＿
’　　Sinking　Funds　paid　　＿．．．＿＿．．＿＿∴．＿＿＿，．．＿＿＿＿＿＿；＿．＿＿＿＿．
　　　General　Consolidated　Gold　Bonds　unsold
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　ロ　ロ　ロ　　　コ　サ　ロ　．　ロ　ロ　ロ　ロ　ロ　　　　　　コ　コ　ロ　ロ　コ　サ　サ　サ　ロ　ロ　　　ロ　　　　　る　　　　　　　ウ　る　　　の　コ　　　Balance　Sundry　Accounts　and　Current　L量abilities　・
　　va1inona　and∫ムP2’〃Rai〃oad　Co．＿　　　．　　　　・’　　　・
　　　Capital　Stock　　　．．．．．．．．＿＿＿．．．．．．．．．．＿．．．∴◆．．．．．．．．．．．．．．．＿．幽∴．．．＿．．．．．＿．．．．．．．．．
　　　Bonds　　．＿＿＿＿＿．．．．．．．．＿＿＿＿．＿；．，．．＿＿と＿．．．．．＿：．∴＿∴＿二＿；＿∴＿．∴9幽
’　Redemption　of　Bonds　　，．＿＿．．．＿∴＿．∴．＿＿．．＿。．．＿＿＿∴．．．＿∴＿・．．＿＿＿
　　　Live　Bonds　in　Sinking　Fund　　＿㌔．＿∴∴㌔．∴．．∴；L＿」．＿∴∴」し＿1．：＿＿＿＿．．
，　　Sinking　Funds　paid　　．．．＿＿．＿．．＿，．．．・＿＿．＿．．＿．．＿．．．．．＿．＿＿．．．＿．＿＿．．
　　　Balance　of　Receipts　from　Land　Grant　．＿．＿ボ．，．＿．．．㍊．．＿．．＿∴．．＿＿＿，
　　　Balance　due　C．＆N．　W．　R’y　Co．　for　Advances　＿＿＿＿＿＿，＿＿＿
＄36，513，61022
36，115，000　00
　　　136，00000
　　　783，000　00　’
　　　654，000　00
　1，994，890　00
　＄400，000　00
8，512，500　00
　’191’，OOO　OO
　　71，500　60
　　69，000　00．
　　25，135　34
1，488，751　67
＄76，196，500　22
ム　　　　　　　．
vainona，　Mankato，　and　New一σ伽Railroad　Co．＿
　Capital　Stok　　＿．．．．．．＿噛．．＿．．．．．．．。9．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．，．∴．∴．．．．．『．．．．．．．．．9．噸．．．．．＿．．．
　Balance　due　C．＆NW．　R’y　Coドfor　Advances・・＿＿．＿＿．∴．．＿＿＿．・・
＄100，00000
　74，027　24
10，757，887　Ql
・10ωαルfidland　1～ailwの・Co．－
　　　Capital　Stock　　＿＿＿＿＿＿．．．．＿＿＿＿＿＿．＿＿＿＿．∴＿．．．＿＿∴＿＿一■．∴．・
　　　Bonds　　＿．＿＿＿＿．．＿．＿．＿．＿．＿．．．．＿。＿．、．＿㌔＿，．＿。．9＿．．＿．＿．＿＿．．＿．＿
，　Balance　due　C．＆N．　W．　R’y　Co．　for　Advances　．＿＿＿＿＿＿．＿＿．
　＄50，000・00
1，350，000　00
　133，509　86
174，027　24
　　No肋WesternσηゴoηRailωay　Co．－
　　　Bonds　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・
　　　　　　　　　　　ロリロコ　コリロ　り■■　　－－ロロ－■ロ－■　コココ　ロ゜　ロ　コリロロ　ロロリ■■ロロリけ　ロ・りり　コロコレ　いロロリ　ロコ　リロ■■ロロロリ　　り－－．
，　　Live　Bonds　in　Sinking　Funds　　＿＿＿＿．＿．．＿＿＿＿＿＿．．＿＿＿＿＿＿．
、　　Sinking　Fund　paid　＿．＿＿。．＿，．。．．＿．＿＿＿．．．＿．．，＿＿．，。＿．＿．＿．＿＿．＿＿
＄3，436，000　00
　　　64，00000
　　　60，000　00　”
’1，533，509　86
，
????
????
????????．???? ???? ?? ．???? ? ．?????? ? ?「
｝?，?? ??「ー?? ??．???｝
ル勧nesota　Va〃ey　Ra〃waンCo．－
　Capital　Stock　　＿＿．．．．∴＿＿．．＿＿＿＿＿＿．，＿＿＿＿＿＿．．．．＿＿＿＿＿＿．
　Bonds　　　　　．　　　　　　　　　　　　　　”　　　』　　　　　　　　’°°”°”°’°°”師．”°’四゜’’’”°’°°’°°・・曾・・・・・・・・・・・…　師・・…　。・・999．．．．．．。．帥．．．．．．．．叫．．．．．闘
　　　　　　　　　　　　　　　　　，　　　　　　　　　　　　　　，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P　　．　　　　　　　」　　　　　　9　　　　　　　9　　　　　　　　　　　　　　印　　　　　　「　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，　　　　　　　．　　　　．　　」　　　　　　　　　　　　　　．　　　　　　曾　　L　　　　　　　　　層　　，　　　　．　　・　　　　「　　　　　　　　　　　　　　　　，　　　　．　　■　　　　　　　「
Rochester　and　2＞orthernルTinnesota　1～ailwのノCo．－
　Capital　Stock　　＿＿＿．．．＿．＿＿＿＿＿．．＿＿＿＿＿，＿．＿．＿＿＿＿．＿．＿＿．
　Bonds　　　　　　　　ロ　コ　コロ　コ　．　ロロ　．　ロ　コロ　コ　コ　　’　ワ　ロ　ロ　ロロ　コ　コ　コサ　ゆ　ウ　ロ　ロ　ロ　ロ　ロ　ロロ　ロ　■　コ　■　コ　コ　　■　ロ　ロ　ロコ　ロ　ロ　l　ロ　ロロ　ロ　コロ　　　ゆ　ロ　サ　コロ　ロ　ロ　　　■　ロコ　コ　コ　レ　　　．ロ　ロ　コ　ロロ　ロ　ロ　コ　コ　コ　　　ロロ　サ　．　　　　　ロ　．　．　ロ
　Balance　due　C．＆N．　W．　R’y　Co．　for　Advances＿＿＿＿＿＿．＿＿一．
＄15，00000
150，000　00
＄15，000　00
200，00000
33，907　14
3，560；OOO　OO
165，000　00
Plainview　Rai〃oad　Co．－
　Capital　Stock　　．＿．．＿．．．＿＿＿．＿．．．＿．．，．。＿．＿．．．＿．．＿．＿＿．．＿，＿＿＿．＿。
　Bonds　　　　　　　　　’四’’’’’’’’”四「’’”°噛’鱒鱒’”四”°「幽99・・．・・・・・・・・・・…　●・・…　r・・・・…　．●・．．●．．r。．．n9．四．．．．．．
Chatfield　RailrOad　Co．一　　　　　　　　　　　　　　　　　．
　Capital　Stock　　　．＿，＿＿．＿．＿，＿＿．．＿＿＿＿．＿＿＿＿．＿；・＿．＿＿＿＿＿＿．
Bonds（owned　by　C．＆N．　W．　R’y　Co．，　deposited　with　Trustee　to
　　　secure　C，＆N．　W．　R’y　Co。　b’ds）　＿．＿＿＿＿＿＿．＿＿＿＿＿＿＿
＄6，260　00
100，00000
＄1，250　00
165，000　00
248，907　14
106，260　00
Chicago　and　1）akota　Railway　Co．－
　Capital　Stock　　　．．．．．．．．．．．．．．．．．．．幽．．．．．▼．．．．．．．．．．，．，幽．．．。。．．．．．．9．．＿．．．．．．．．．．．．．．．．．．。．＿．
　Bonds（owned　by　C．＆N．　W．　R’y　Co．，　deposited　with　Trustee　to
　　　secure　C．＆N．　W．　R’y　Co．　b’ds）　＿＿，＿＿＿＿＿＿．＿＿＿＿＿＿．
＄15，000，　00
690，000　00
166，250　00
1）akota　Cen〃α11～ailway　Co．一
　．Capコtal　Stock　　．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．，．．．．．．．．．．．．．．．．幽．，．．．．．．．．．．．．．．曾，．．．．．．，．．．，．．．．．．．
　Bonds（owned　by　C．．＆、　N．　W．、尽’y　Co．Ldeposited．with－Trustee　to
　　　secure　C．＆N．　W．　R，y　Co．　b，ds）　＿．．．＿＿＿．＿＿＿，＿＿，＿＿＿＿
　Balance　due　C．＆N．　W，　R’y　Co，　for　Advances＿＿＿．．＿＿．＿＿＿＿
＄12，500　00
915，000　00
557，611　01
705，000　00
Toledo　and　1＞0肋Western・RailWay　CO．－
　Capital　Stock　　＿＿．．．＿＿＿＿＿＿．．．＿＿＿＿＿＿．．．＿＿＿＿＿．．＿．＿＿＿
　Bonds（owned　by　C．＆N．　W．　R’y　Co．，　deposited　with　Trustee　to
　　　secure　C。＆N．　W．　R’y　Co．　b’ds）　＿一．＿＿＿＿＿一＿．＿＿＿＿＿＿＿
　Balance　deu　C．＆N．　W．　R’y　Co。　for　Advances．．＿＿＿＿＿＿．．＿＿
＄44，600　00
210，000　00
117，870　18
1，485，111　01
BALANCE　OF　INCOME　ACCOUNT　OF　COMBINED　ROADS　372，470　185，988，059　75
＄101，458，982　41
『一　191　’；一一
Dr．
資料2 CHICAGO　AND　NORTH　WESTERN
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2，644．16
　　　　　　　　　　　Conden8ation　of　General
Road　and　EquiPment－
　Chicago　and　North　Western　Railway　．．．．＿＿＿＿＿．＿．＿一．＿＿．．＿．＿．
　　Stanwood　and　Tipton　Railway　．．．．＿＿．＿＿．＿＿＿．＿．．＿．＿．．＿＿＿．．．＿
Menominee　River　R．　R．
Winona　and　St．
Iowa　Midland　Railway
Dakota　Central　Railway
Peter　R．　R．
■　■　．　，　■　．　●　9　噸　，　，　●　，　，　，　■　■　曾　，　，　r，　○　．　，　，　●　，　，　●　■　r　●　●　●　■　●　●　，　●　・　■　o　「　・　「　．　「　P　，　，　，　，　，　，　．　．　，　，　．　，　．　，　，　7　，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■　　コ　　．　　．　　　　　　　　　　　　　　コ　　　　　リ　　ロ　　ロ　　■　　ゆ　　サ　　ロ　　ロ　　ロ　　■　　ロ　　ロ　　ロ　　．　　．　　．　　ロ　　■　　ロ　　の　　■　　　　　リ　　リ　　．　　．　　　　　．　
Toledo　and　North　Western　Railway　．．．＿．＿一＿．．＿＿＿＿＿．．．．．．＿．＿＿
Chicago，　Milwaukee　and　North　Western　Ry．　＿．．．．＿．．＿．＿．＿．＿＿＿
Iowa　Railway　Coal　and　Manufacturing　Co．　．＿．．．＿一＿．．．．＿＿＿＿．＿．
Iowa　South　Western　Railway　．．＿＿．．＿．．．．＿＿．．＿一．＿＿．＿．．＿＿．＿．．，
Rock　River　Railway　＿．＿．．＿＿＿＿＿．．．．＿．＿．∴．．．．．．．．＿．＿．．＿．．＿．．．．．＿．
Escanaba　and　Lake　Superior　Railway　．．＿＿＿．．＿＿＿＿．＿＿．＿＿＿＿
Elgin　and　State　Line　R．　R．　＿＿＿＿＿＿．．．，＿＿．＿＿＿＿．，＿．＿＿＿＿．
Western　Town　Lot　Co．　．．．一．＿．．．．＿．．．＿．．＿．．．。＿＿＿＿＿。．＿．＿＿一＿＿
Consolidation　Coal　Co．　．＿．，．．．＿．．．．＿．．9．．．。．．．．．．．99．．，．9．＿＿．＿，．．．．．．．．9．．．．＿．
＄74，120，341　89
　　159，114　11
　　966，94722
14，052，156　74
　1，537，062　55
3，312，64226
　8，739，437　52
15，801，782　05
　　　62，748　13
　1，668，817　87
　　　66，397　00
　　　12，27627
　1，080，900　00
　　　37，060　32
　　813，899　64
＄122，431，58357
Trustees　of　Sinking　Funds－
　Farmers’Loan　and　Trust　Company，　Trustee　　＿＿＿＿．．＿．＿．．＿．．．＿
　Union　Trust　Co，，　Trustee　＿．．＿．．．＿．＿＿．＿＿＿＿．＿．．．＿．＿．．．＿＿＿．．
＄339，000　0q
　778，000　00
1，117，00000
Genera’ノ155θ’s－
　Railroad　BQnds　＿．．．．．．．．＿。．．＿＿＿．．＿．．．．．．＿．．．．．．＿＿．．＿＿．。＿＿．。＿＿．．．．．
　General　Consolidated　Gold　Bonds　on　hand　＿＿．＿．＿．．．＿．．．．．．＿＿．＿，，．
　Cost　of　Securities　of　Sundry　Pr6prietary　Companies　＿．＿．，＿．．．＿＿
　Outside　Real　Estate　in　Chicago（taken　on　acc’t　Chicago　Fire）　＿＿
＄66，60000
530，000　00
636，635 00
200，000　00
Des　Moines　and　Minneapolis　R．　R．　acc，t　＿＿＿＿＿．．．＿＿＿．＿＿＿．．＿＿＿．＿．＿＿．＿＿＿
Material　on　hand，1ess　contracts　for　Steel　Rails　to　be　laid　during　season　of　1881　＿＿
Due　from　Express　Companies　＿＿＿．＿＿，＿．．＿．＿＿．＿6＿＿＿．，．．．＿．．＿．．．．＿．＿＿＿．＿＿．．＿
　　　　〃　　　U．S．　Government　’＿＿＿．＿．＿＿＿．＿＿．＿＿＿．＿＿＿．．＿＿＿＿．＿＿．＿＿＿＿．．
　　　　〃　　Station　Agents，　earnings　and　collections　．＿＿＿＿＿＿．．＿＿＿＿＿＿．．．＿＿＿
Bills　Receivable　＿＿＿＿．＿＿＿＿∴＿＿．＿＿＿＿∴＿＿．．＿＿＿＿＿＿．．＿＿．＿．＿＿＿。＿＿＿＿
Cash
　1，433，235　00
・　　363，809　63
　1，255，09636
　　　11，634　91
　　　53，031　98
　1，042，42867
　　　18，68422
　1，977，864　90
＄129，704，36924
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RAILWAY　AND　PROPRIETARY　ROADS
MILES．）
Ba董ance　Sh㏄t8，　May　318ち1881． Cr．
Capital　Stock－
　Common　St㏄k　and　Scrip　Chicago　and　North
　　　Western　Railway　＿．．一＿．．＿．，＿＿．＿＿．＿。．．．．＿＿．＄15，115，15597
　Less　amount　owned　by　Company　＿．．．．＿＿．＿＿＿．．．　　21．66769
＄15，093，48837
Preferred　Stock　and　Scrip　Chicago狐d　North
Western　Railway　．＿．．．＿＿＿．．＿＿．．．＿＿．．．＿．＿．．＿
Add　Preferred　Stock　to　be　issued　for　consolidation
　with　La　Crosse，　Trempealeau　and　Prescott　R．R．Co，
＄21，708，344　56
500，000　00
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＄22，208，344　56
Less　amount　owned　by　Company　．．＿．，＿．＿．＿．．＿．＿．．．　　557，56184
21，650，782　72
＄36，744，271　09
Winona　and　St．　Peter　Railroad＿＿＿。＿＿＿＿＿＿．＿＿＿＿＿＿．一＿
Chicago，　Milwaukee　and　North　Western　Railway　＿＿．＿．．＿，＿＿＿
Menominee　River　Railroad　＿＿＿＿＿＿．．＿．，＿＿＿＿＿，．＿＿．．＿…・…
Iowa　Midland　RaHway　＿．＿＿＿＿．＿＿．．＿＿g＿＿＿＿，＿…………一…．
Toledo　and　North　Western　Railway　．＿＿＿．．．＿．＿一＿．＿．．．．．……一・…．．．
Iowa　Railway　Coal　and　Manufacturing　Co．　＿．＿．＿一■．．．＿＿＿i－＿＿＿
Iowa　South　Western　Railway　．＿．＿一．＿．．．．．．．＿．＿一＿．＿＿．．＿．＿一＿＿
Elgin　and　State　Line　Railroad　＿．＿＿＿．＿＿＿＿＿＿．．．＿＿＿＿・………
Stanwood　and　Tipton　Railway（ac’t　subscription）
Dakota　Central　Railway．＿＿＿　　　　　”
Rock　River　Railway．＿．＿＿．＿　　　　　”
Escanaba　and　Lake　Superior　Railway　〃
Western　Town　Lot　Company
Consolidation　Coal　Company
■　■　，　■　■　■　■　，　，　r　，　▼　，　■　■　9　0　，　「　■　・　，　．　．
．　，　，　，　●　◆　r　9　■　●　■　■　■　■　■　o　●　　，　，　，　■　■　「　■　，　▼　■　レ　◆　9　■　■　●　o　o　●　■　■　■　■　■　■　■　■　■　，　●　●　・　ゆ　・　■　．　，　■　■　．　「　「　9
2，300，00000
8，690，000　00
　216，000　00
　　50，000　00
6，800，00000
　　60，000　00
1，500，000　00
1，080，900　00
　　　　　25000
　　12，500　00
　　　3，75000
　　　6，25000
　　25，000　00
‘　500，000　00
57，988，921　09
Fecnded　Debt－
　＊Total　Bonded　Indebtendness（see　Table　of　Bonds）　．＿．＿．＿．＿．＿．＿57，006，000　00
RedemPtiOn（ゾBoηゴ5－
　Bonds　purchased　with　proceeds　of　W．＆St．　P．　R．　R　Land　Grant363，000　00
Sinking　Funds　Paid－
　On　Madison　Extension　Gold　Bonds
　On　Menominee　　〃　　〃　　〃
　On　General　Consolidated〃　　　〃
　On　N．　W．　Union　Ry．　〃　　〃
　On　W．＆St．　P．　R．R．　Ex．〃　　〃
（cancelled）　．．＿．．＿。＿．．．．＿．．．．．．．▼．．．．．
＄92，000，00
　80，000　00
778，000　00
　75，000　00
　92，000　00
General　Consolidated　Gold　Bonds　unsold　　＿＿＿＿．＿．．＿．＿．．＿＿．＿＿．．＿．．＿．＿．．＿．＿．．．＿
Supplies，　Bills　for　Materials，　Accounts　and　Pay　Rolls　for　May　．＿＿＿．．．＿＿＿＿．＿．＿＿
Uncollected　Coupons，01d　Dividends，＆c．　．＿＿＿．＿．＿．＿．．＿．＿＿＿．．．＿＿．．＿＿．．＿．＿＿＿
Balance　of　Sundry　Accounts　．＿．．＿．＿．．＿．＿．＿＿＿．＿．＿．，＿＿＿．．．＿．．＿．．．。＿＿．．＿．．＿＿．．＿
Accrued　Interest　not　yet　due　　．．．．．．＿．．．．。．．．．，．．．．．．．．＿．．．．．．．．．＿．．．＿．。．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．噸．＿．，．＿＿＿
Dividends　declared，　not　yet　due　＿＿＿．．，＿＿．＿＿＿＿．．．＿．＿＿＿＿＿．＿＿＿＿＿．＿．．＿．．＿．
Accrued　Rental　of　Roads　in　Iowa，　not　yet　due　．＿＿．＿．＿＿，．．＿．＿＿＿＿．＿．＿＿＿．．＿＿
Immature　Payments，（Notes　and　Mortgages，）on　Real　Egtate　New　Station　Grounds，　etc．
Land　Income　．＿．．．．，＿．＿．．＿＿．＿．，＿＿＿．＿．．＿＿．．．．＿＿＿．＿＿＿＿，。＿＿．＿9＿＿．＿．＿．．＿＿＿
Income　Account，　Surplus　＿．．．．．．＿＿．＿．．＿．．．＿．．＿．．．．＿．。＿．＿＿＿＿．＿＿＿＿＿＿＿．．＿。＿．．＿
1，117，000　00
　530，000　00
2，529，390　33
　　63，785　60
　　　7，32976
　675，430　00
　831，481　25
　272，231　12
　482，766　30
　303，046　28
7，533，98751
＄129，704，36924
＊lncluding　Live　Bonds　in　Sinking　Funds．
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1）r．
　　　　資料3　GREAT　NORTHERN　RAILWAY　COMPANY
CONDENSED　GENERAL　BALANCE　SHEET，　JUNE　30th，1901．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　RAILWAY　PROPERTY．
7b　Cost　of　Railway，　Equipment　and　Lands　owned　by　the　St．　Pau1，
　　　Mlinneapolis＆Manitoba　Ry．　Co．＿＿＿＿＿．＿：．＿＿＿．．．＿＿．．．．．．
　Cost　of　Additions　and　Improvements　made　by　the　Great　Northern　Ry．
　　　Co．　to　Property　leased　from　the　St．　P．　M．＆M．　Ry．　Co．　and　paid
　　　for　from“Fund　for　Permanent　Improvements　and　Renewals”＿．．．
　Total　Cost　to　June　30th，1901，0f　Property　leased　from　St．　P．　M．
　　　＆M．Ry。　Co．＿＿＿＿．．＿．＿＿＿＿＿．＿．．＿＿．＿＿．．．＿＿＿＿＿＿＿
　Cost　of　the　following　Properties　controlled　by　the　Great　Northern
　　　Ry．　Co．　through　ownership　of　their　entire　Share　Capital：
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．　　　　　．　　ロ　　の　　．　　ロ　　ロ　　ロ　Eastern　Railway　of　Minnesota－Railway，　Equipment，　Elevators，　etc．．．
　Montana　Central　Ry．－Railway　and　Equipment
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　ロ　　　　　コ　　　　　ロ　　　　　　　　　　　サ　　リ　　ロ　　■　　り　　■　　サ　　■　　■　　■　　の　　　　　ひ　　ロ　　ロ　　ロ　　■　　■　　の　　．　　　　Willmar＆Sioux　Falls　Ry．－Railway，　Equipment　and　Real　Estate＿
　Duluth，　　　　　　　Watertown＆Pacific　Ry．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．　　．　　．　　ロ　ロ　　　　　　　　ロ　　　　　サ　　ロ　　■　　■　　　　　■　　ロ　　　　　　　■　　　　　　　ロ　　コ　　　　　’　　コ　　■　　■　サ　　■　　　　■　　■　　■　　　　　■　リ　ロ　　■　　ロ　　　　■　　■　　■　　ロ　　の　　コ　Seattle＆Montana　R．　R．－Railway　and　Equipment
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　コ　　．　　．　　　　　ロ　　．　　．　　．　　ロ　　コ　　の　　ロ　　ロ　　ロ　　コ　　　　　サ　　　　　ロ　　の　　■　Minneapolis　　　　　　　　　　　Un on　Ry．－Union　Depot，　Railway，　etc＿．．＿，＿．．＿．．＿．
　Minneapolis　Western』Ry．－Railway　and　Equipment．．．．．＿＿＿．＿．＿一
＄116，497，251．53
7，593，321．06
＄25，377，884，89
　15，344，999．01
　　9，016，935．61
　　2，209，598．02
　12，983，817。72
　　3，154，722．27
　　　　743，497．26
＄68，831，454．78
＄124，090，572，59
　Cost　of　the　following　Properties，　the　Bonds　and　Capital　Stock　of
　　　which　are　owned　by　the　Eastern　Ry．　Co．　of　Minnesota：
　Park　Rapids＆Leech　Lake　Ry．－Railway　and｛Equip’t．．．．．＿．．．．＿＿．
　Duluth　Terminal　Ry．．＿．∴＿＿＿．＿．＿＿＿＿∴＿＿．＿＿．．＿＿＿＿，＿
Total　Cost　of　Property・operated‘‘The　Great　Northern　Ry．　Line　．＿．
1，015，060 19
　389，965．83
70，236，480．80
　　　the　Duluthg　Terminal　Ry．　Companies＿L∴＿＿’．＿＿．＿＿＿．＿．．＿＿
　Cost　of　Stock　of　Sioux　City＆Western　Ry．　Co．　owned　by　W．＆
　　　SF．　Ry．　Cq．．．＿．＿＿．．．．＿．＿．．．＿．．＿．＿＿．．．＿．，．＿．．．．．．＿．．．．．．＿．．．＿
　　Wisconsin　Central　Ry．　Co．’s　Minneapolis　Termihal　B6nds，　ow‘ned・
　　　by　Minneapolis　Union　Ry．　Co．．＿．＿＿＿＿．＿＿＿＿．．＿＿．＿＿＿＿
　Cost　of　Properties　and　Securities　owned　by　the　Great　Northern
　　　Railway　Company＿＿＿＿＿．．．＿＿＿．＿＿．．．：．＿∴．＿＿＿＿．＿＿＿1’
　　　　　Tota1　　　　　　　・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，
　　　　　　　　　．　’　サ　ロ　ロ　　　の　コ　の　ロ　ロ　．　コ　．　’　　　サ　コ　リ　サ　■　コ　ロ　しロ　■　■　ロ　　　の　サ　リ　ロ　コ　■　サ　コ　サ　■　■　ロ　■　■　ロ　■　ロ　　　ロ　リ　の　の　　　　　サ　コ　コ　■　　　■　■　の　■　　　コ　■　コ　コ　ロ　コ　ロ　サ　　　．　　　　　サ　サ　サ　．　　　ロ　リ　リLθ3s　Par　Value　of　the　following　Securities　owned　by　the　Great
　　Northern　Ry．　Co．　and　Ilot　shown　contra：
　　　　ダThe　ehtire　Capital　Stock　of　the　『
　　Eastern　Ry．　Co．　of　Minnesota．．ド＿＿＿＿＿＿．．＿＿＿．＄16，000，000．00
　　Montana　Central　Ry．　Co．∴．．．．」一．．．．．．＿．＿．＿．＿．．．＿．＿．．　5，000，000．00
　　Willmar＆Sioux　Falls　Ry．　Co．．．．”．．．．．．．，．．＿．。．．．．＿．．．7，000，000．00
　　Seattle＆Montana　R．　R　Co．＿．．．＿．．＿．＿．．．＿．．．＿．．．＿12，500，000．00
　　Minneapolis　Union　Ry．　Co．＿＿＿＿＿．＿．＿＿＿＿．．．　500，000．00
　　Minneapolis　Westem　Ry．　Co．．．．一．．＿．．＿．＿．．．．．．，．一．＿　　250，000．00
　　Duluth，　　　　　　Watertown＆Pacific　Ry．　Co．，．：．一．．．＿．．．＿．＿．　730，000．00
And　the　entire　issue　of　Bonds　of　the　Duluth，　　　　　　　　・
　　Watertown＆Pacific　Ry；Coり．．．．．．．．．．♂一＿．．．．．∴．．．＿∴．∵・1，375，000，00
　　　　　Total．．．．．．＿．＿．．＿＿1：．．．．：：．1．．．＿．＿．＿．．．．．．．∴＿．．∴＄43，355，000．．00’
195，454Shares　of　Capital　Stock　of　the　St．　Pau1，
　　Minneapolis＆’Manitoba　Ry．　Co．＿＿＿＿＿．＿．．＿．．．19，545，400．00
S3，000，000’St．　P．　M．＆M．　Ry．　Co．’s　Pacific　Extension
　　Mortgage　Bonds，．．．．．．＿．＿．．．．．．．．＿．＿．＿．．．．。＿．＿，．＿，14，545，454．55
Cost　of　Properties，　Securities　and　Investments　after　deducting　Par
　　Value　of　Stocks　and　Bonds　not　shown　contra．．．．．＿．．．．＿．＿．＿．＿．．．
　　　　　Tθ’α1Capital／1∬ets．．．．。．。．．。．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．。．．．．．．．．．．＿＿．。．＿．．．．。．．．．
　　　　　　　　　　　　　　　　’OTHER　PROPERTIES，　SECURITIES　AND　INVESTMENTS．
Cqst　of　S重obks　and　Bond合owned　b夕the　Eastern　Ry．　Co．　of　Minnesota
　　ln　addltion　to　those　of　the　Park　Rapids＆Leech　Lake　Ry．　and．
＄1，649；700．00
2，500，000．00
247，500．00
106，885，667．21
＄ 194，327，053。39
　　　　　　　　　（注1）
＄　111，282，867．21（注2）
77，44 ，854．55（注3）
33，837，012．66
＄　228，164，066．05
???）注（ 子会社固定資産（路線および施設）の合計額。
親会社および子会社の所有する全証券（株式、社債）の合計額。
控除される子会社証券（株式、社債）の合計額。
表中の波線は引用者が記入。
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資本連結なき資産・負債連結の思考が、完全に払拭されないまま残存している。この表は、資本連結
なき資産・負債連結の克服の過程を示す過渡的形態と言えよう。
　この他にも、ルイスピル・ナッシュビル鉄道の報告においても、同様に控除形式がとられている。
　2　資本連結の発展・確立
　連結会計の萌芽的形態において未発達であった資本連結が次第に発展し確立する点も、鉄道業にお：
ける連結会計の重要な特徴である。資本連結への発展の道筋として、親子会社の貸借対照表合算→賢
本連結なき資産・負債連結の生成→その克服としての重複分の控除、という過程が想定される。先の
tグレート・ノーザソ鉄道の事例は、まさにその過程を示している。　　　　　　　　　　　　　　1
　ところで、資本連結の確立には、どのような要件が必要とされるであろうか。武田隆二教授は、親
会社投資勘定を子会社資本勘定と相殺消去して子会社純資産（諸資産と負債）と置き換えること、す
ヌ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
なわち資本連結を「論理的置換」であると規定されている19）。すなわち、投資勘定と資本勘定を相殺〔
消去し連結する手続きは、投資勘定→資本勘定→子会社純資産と置換していく過程に他ならず、その，
置換はそれらが論理的に同質なものとして把握されることによって可能となる。また、置換と合算と；
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　tは、方法論上、根本的に異なっている。したがって、親子会社の貸借対照表を合算したうえで、重複
分を控除するという方法は、厳密には「論理的置換」と言えない。
iしかも、投資勘定と資本勘定は資産・資本として相殺消去されるのであって、資産相互、資本相互
t
：の控蔭とは性格を異にしている。グレート・ノーザン鉄道の事例は、親子会社の貸借対照表を合算し1?
ておいて、資産（親会社所有全株式）から資産（子会社株式）を控除しているにすぎず、重複計算の
i
排除という思考は存在していても、相殺消去も「論理的置換」も行なわれてはいない。このことから、
先の道筋は、本質的な意味での資本連結の確立にとってはなお不十分な段階にあると考えられる。資
：本連結の確立がなされるには、論理面でも技術面でも一層の高度化が必要とされる。
1　本質的な意味での資本連結が行なわれていると見ら乳る典型的な事例は、サザン鉄道、エリー鉄
道、アチソン・トペカ・サソタフェ鉄道、ノーザン・パシフィック鉄道の連結貸借対照表である。資
料4は、1897年6月30日のノーザン・パシフィック鉄道の報告である。これらの事例にはいくつかの
奨通点が見出されるが、その第一は、いずれも1893年恐慌による倒産後の再建時において連結財務諸
表が作成されているということである。連結表示は、どれも再建第1期の営業報告書において行なわ
れている。第二の共通点は、これらの再建がすべて金融集団の介入によってなされていることでfO，
る。1893年恐慌はアメリカ鉄道史上、かつてない規模で倒産を引き起こすが、それを契機として多く：
の鉄道会社が金融集団の支配下に組み込まれる20）。表2は、倒産した主要巨大鉄道とその中の連結報
告会社およびその金融集団系列を示したものであるが、再建と金融集団の介入を契機に巨大鉄道が連
結会計を導入していった状況が明瞭に現われている。
　第三の共通点は、どの連結報告にも会計士による監査証明が付されているということである。それ
までの鉄道会社の決算報告には監査が行なわれている形跡はほとんど見出されず、これらの再建鉄道
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資料4　NORTHERN　PACIFIC
　　　　　　　GENERAL　BALANCE
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　CAPITAL　ASSETS．
NORTHERN　PACIFIC　ESTATE：
　Property　purchased　at　foreclosure＿．．＿＿＿．＿＿＄293，947，706．35
　Betterment　and　Enlargement　since
　　　September　1，1896．．．＿．＿．．．．．．．．．．＿．．．＿．＿＿．＿．．　　　819，124．32
＄　294，766，830．67
EQUIPMENT：
　Purchaced　at　foreclosure　and　valued　at．．．．．。＿。＿．．＄12，692，180．00
　New　Equipment（purchased　since　Septembef　1，1896，
　　　0ut　of　Bettermennt　and　Enlargement　Fund）＿　　　232，029．01
12，924，209．01
TRUSTEES　OF　SINKING　FUNDS：
　Cash　in　hands　of　Trustees，　applicable　to
　　　retirement　of　Mortgage　Debt．．．．．＿。．．．＿．．＿．．＿．． 195，103．15
Total　＄　307，886，142．83
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　CURRENT　ASSETS．
CASH　ASSETS：　　1　Cash　on　hand　and　in　banks
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　　　　，　　o　o　　■　　■　　■　　■　　，　　，　　●　　●　　●　　匿　　●　　齢　　曾　●　　●　　●　　●　　匿　　幽　　●　　o　　，　　，　　6　　■　　■　9　　●　　，　　■　●　　0　　9　　●　　●　o　　o　　●　●　　●　　●　　●　　o　　●　●　　●　　．　　●　　．　．　　●
　Accounts　Receivable．．．．．．．．＿．＿＿．。．，．．．．．．；．．．．；＿．＿．　＄1，322，207．92
　BilIs　Receivable．．．，．．．．＿＿．．．＿．．．．．．．．＿．＿＿．＿，＿．．　　　172，626．40
＄2，000，681．88
　　Material　on　hand　as　per　inventory　of　June　30，1897
TREASURY　SECURITIES：
　　Northern　Pacific　Railway　Bonds　and　Stocks．．。．．；＿
　　　Market　value，　September　1，1897．．．＄3，243，002．00
　Sundry　other　Bonds　and　Stocks＿＿．．．．，．．．．．．．．．＿．．
　　　Value　September　1，1897（partly
　　　　　estimated）．．，，．＿。＿＿．．．＿し＿．＿．2，105，184．50
1，494，834．32
1 317，735．91
＄2，163，282 20
1，538，283．50
＄’4，813，252．11
　　　　　　　　　「
3，701，566．70
Total　valuation　＄5，348，186．50
BETTERMENT　AND　ENLARGEEMENT　FUND：
　Cash　in　bank　．．．．．．．．．＿．．．．．．．．．；．．．．．．，．．．．．．．．．の．．．．．．．．．．．．
　＄2，210，000General　Lien　Bonds　at－60　per　cent．．．
＄　2，623，759．87
　1，325，086．803，948，846．67
Total　＄　12，463，665．48
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　LAN1）DEPATMENT．
CURRENT　OPERATIONS：
　Balance　of　Current　Assets．．．．．．．．．。．．．．＿．＿．＿．＿．．．．＿．．．＿．．．．＿。．＿．．
　Advance　Account　　　　　　　　　　　　　　　　　■　．　．　o　o　，　，　・　・　畳　・　曾　・　・　．　・　，　・　●　・　・　■　■　・　，　・　の　■　■　9　，　，　・　●　●　●　●　■　■　●　，　，　●　■　■　●　o　●　●　●　●　●　●　●　陰　，　●　，　．　■　．　，　o　，　・　，　・　・　．
＄　466，155．22
　157，850．58624，005．80
＄　320，973，814．11
We　Cθrtiiソ　the　above　Balance　Sheet　’O　be　correct．
22d　SePtember，　1897，
　　　　　　　　　　ほPRICE，　W∠471ER正IOUSE＆CO、，！ltidiors．
　　　　　　　　　　　London，ハrew　York　and　Chicago．
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RAILWAY　COMPANY．
SHEET，　JUNE　30，1897．
CAPITAL　LIAB皿JT醗．
　　CAPITAL　STOCK：
　　　　Preferred．＿＿＿．＿．＿．＿＿．．＿．＿．．．．。．．＿．．＿．．＿．．＄75，000，000．00
　　　　C・mm・n……一・…・・…・……………・一……………80・000・000・00＄155，000，000．00
　　MORTGAGE　DEBT：
　　　　Preior　Lien　Bonds．．＿．．．．．．＿，．．．＿＿．．＿．．．．＿．．＿．．．．＄74，812，500．00
　　　　Genefal　Lien　Bonds……………・・………・…・……・…・　56・000・000・00　130，812，500．00
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Capital　Liabilities　is8ue〔1　＄285，812，500．00
　　　　BoNDs　IssuED　BY　oTHER　CoMPANIEs　assumed　by　the
　　　　　Northern　Pacific　Railway　Co．：
　　　　Northern　Pacific　Railroad　Co．
　　　　　Missouri　Division（called　for
　　　　　　　payment　Nov．1，1897）．．．．．＿．．＿．．＄1，755，000
　　　　　General　Firsts（not　yet　acquired　for
　　　　　　　deposit　under　the　Prior　Lien
　　　　　　　M・rtg・g・）…………・……・・…………15・392・000＄17，147，000．00　　　　　・
　　　　　St．　Pau1＆Northern　Pacific　Railway　Co．
　　　　　　　General　Mortgage＿．．．＿．．＿．＿．．．　　　　　　　8，003，000．00
　　　　　Western　Railroad　of　Minnesota．
　　　　　　　First　Mortgage＿＿＿＿＿．．＿．＿　　　　　　　　　420，000．00
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Capital　Liabilities　a8sumed　　25，570，000．00
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＄　311，382，500．00
　　CENERAL　FIRST　MORTGACE　CONVERSION　FUND：
　　　　Prior　Lien　Bonds　reserved，　as　provided　in　the
　　　　　Prior　Lien　Mortgage，　for　issue　in　conversion　of
　　　　　General　First　Mortgage　Bonds＿．＿．．．．＿＿＿＿．　　　　　　　　　4，617，500．00
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Total　　＄316，000，000．00
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　CURRENT　HAB皿」皿ES．
　　PAY　ROLLS，　MATERIAL　AND　MISCELLANEOUS
　　　BILLS　FOR　JUNE．．．．，＿．＿＿．．．＿．．．。．＿．＿．＿．．．．．．．．　　　　　　　　　　＄1，769，789．06
　　TAXES　ACCRUED　ON　RAILROAD（estimated）．．．＿　　　　　　　　　　　　299，739．79
　　1NTEREST　ON　MORTGAGE　DEBT：
　　　Accrued．．．．．．．．．，．匿．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．　　　＄447，505．00
　　　Matured（including　interest　due　July　1・1897）＿　　1・258，478．00　170598300
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，　　　　　，　　　　　●　　RESERVE　FUNDS：
　　　For　replacement　of　equipment　and　other　property
　　　　　destroyed　by　accidents　and　by　fire．．．．．．．．．．．．．．．．．．　　　　　1　　　　　　　　　　　　104，720．33
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Tota1　＄　3；880，232．18
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　CONTINGENT　LIABILITIES．
，　LIQUIDATION　FUND：
　　　Reserve　for　indemnification　against　possible　Iiabilities　6n
　　　　　account　of　the　Northern　Pacific　Estate＿．．．．＿．．．＿．．．．＿＿＿．．．．．．＿．．．．．．＿．．．＿．．．．＿　　　603，753．03
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　SURPI．US　REVENUE．
　　PROFIT　AND　LOSS：
　　　Excess　of　earnings　and　miscellaneous　income　over　operating　expenses，　taxes　and
　　　　　interest　on　mortgage　debt　from　September　1，1896，　to　June　30，1897．．．．．．＿．．＿＿　　　489，828．90
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＄320，973，814．11
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の事例は監査証明付きの決算報告の普及という面でも先駆をなすものと考えられる。サザン鉄道のみ
が再建第3期営業報告書から監査証明が加えられているが、他はすべて再建第1期から監査証明が付
されている。会計事務所は、アチソン・トペカ・サソタフェ鉄道とノーザン・パシフィック鉄道（資
料4参照）が、プライス・ウォーター・・ウス（Price，　Waterhouse＆Co。）、エリー鉄道とサザソ鉄
道が、パターソソ・コアウィン（Patterson＆Corwin）である。『アメリカにおけるプライス・ウ
ォーター・・ウス会計事務所』（C．W，　De　Mond）には、　U．　S．スチールの連結報告（1901年）の10年
程前からプライス・ウ．オーター・・ウスが他の会社（Clients）のために連結報告を作成していたことが
記述されているが21）、これらの鉄道会社の事例はデ・ーモソドの記述を裏づけるものである。また、会
計士が監査だけでなく、連結報告の作成に関与していたという記述にも注目したい。
　以上の諸点から、資本連結の確立は、金融集団および会計事務所の介在と密接に関連していること
が明らかとなる。連結会計は簿記における本支店会計から発達したとも考えられるが22）、その場合、
高度な技術を駆使できる熟練した会計士の役割を当然、前提せざるをえない。デ・モンドは、連結会
計導入の功績者として、プライス・ウォーターハウスのアメリ’力支社の事務所長であり、最初の連結
会計提唱論文の発表者であるディッキンソン（A．L．　Dickinson）の名を挙げているが23）、その真偽
；は別として、デ・モソドの記述は資本連結確立時における会計士の役割を証明するものである。さら
：に、鉄道資本家から金融集団への支配の移行は、報告目的の変化によって資本連結の確立を促進す
る。すなわち、金融集団にとっては、証券市場での親会社株式の有利な条件での販売のみが関心事で
あり、シカゴ・ノースウェスタン鉄道の事例のような子会社資本金の無意味な列挙表示ではなく、特
’に販売すべき親会社の株式資本金の明瞭な表示を必要とするからである。金融集団の介在の問題につ
．いては後で詳述したい。
表2　主要倒産鉄道会社の連結報告作成状況と金融集団系列
鉄　　道　　会　　社　　名 障鰯連結報告作成状況
Richmond　Terminal　R．　Co．
（再建後、Southern　R．　Co．と改名）
Atchison，　Topeka＆Santa　Fe　R．　Co．
Erie　R．　Co．
Reading　R．　Co．
Union　Pacific　R．　Co．
Northern　Pacific　R．　Co．
Baltimore＆Ohio　R．　Co．
1892
1893
1893
1893
1893
1893
1896
再建時（1895）に連結報告作成
再建時（1896）に連結報告作成
再建時（1896）に連結報告作成
作成せず
作成せず
再建時（1897）に連結報告作成
以前から連結報告作成
金融集団系列
モルガソ系列
モルガソ系列
モルガソ系列
モルガン系列
クーソ・ロープ系列
モルガソ系列
クーソ・ロープ系列
（備考）呉天降『アメリカ金融資本成立史』103ページの表を参考に作成。
　　　なお、金融集団系列についても同書によった。
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　3　経営管理目的の役割
　シカゴ・ノースウェスタン鉄道の事例のもう一つの注目すぺき点は、連結貸借対照表の生成以前に
連結損益計算書が作成・表示されていることである。1880年5月31日の営業報告書では、貸借対照表
は親会社単独となっているが、損益計算書は営業距離数が全路線2215．83マイル（親会社路線は1627．95
マイル）と表示され、それが親子会社全体の連結損益計算書であることを示している（資料5）。そ
の内訳をさらに詳細に示す親子会社別月次収益表が添付されていることも、それが連結報告であるこ
とを裏づけている。前述のように連結貸借対照表の萌芽的形態が1年遅れて登場するが、このような
連結損益計算書の先行は何を意味するのであろうか。
　鉄道業は、他の産業のような商品の生産・販売ではなく、運輸サービスを主たる営業内容とする産
業である。親子会社といっても営業内容は同質的であり、営業距離数の増大による運輸能力の向上を
重要な経営目標とする鉄道業においては、営業内容の同質性を前提に親子会社間で営業が一体化さ
れ、さらに経営が一体化される可能性が強く存在する。すなわち、・レールそのものが親子会社間で連
結され、その上を車両が親子会社の区別なく運行することが生じうるからである。親子会社間での路
線の連結が行なわれ、車両ゐ棄り入れが恒常化した場合、親子会社間での収益・費用配賦の困難さや
効率性・合理性の追求を理由に、経営管理の一体化が進展するのは必然的であると考えられる。経営
管理の一体化を目的とした親子会社の収益・費用の連結が行なわれる時、連結損益計算書が生成す
る24）。
　したがって、シカゴ・ノースウェスタソ鉄道における連結損益計算書先行の事例は、内部的な経営
管理目的が連結会計生成の際Q重要な契機であったことを示している25）。また、資料5の連結損益計
算書の収益の部が、旅客（Passenger）、貨物（Freight）、急行（Express）、郵便（Mai1）、その他
（Miscellaneous）というように部門（セグメソト）別に表示されていることも経営管理目的から派
生しているものと考えられる。外部報告目的、すなわち利害関係者に対する会計情報としての連結財
務諸表の役割に関して、この段階で必ずしも充分認識されていないことは、連結貸借対照表の未発達
という事実に現われていると言えよう。
　鉄道業における連結会計の生成にとって、経営普理自的が重要な契機となっていることを示す事例
は他にも存在する。
　エリー鉄道の再建第1期の営業報告書には、「再組織化と連結」（Reorganization＆Consolidation）
という見出しの一節があり、そこでは連結の目的として、「二L－一ヨークからシカゴまでの全体的シ
ステム（entire　system）を一つの会社の下で経営することの利点、および全体的システムの成果を
示すはずの会計のシステム（asystem　of　accounting）の利点を確保すること」26）が挙げられてい
る。また、1895年3月14日のrアチソソ・トペカ・サンタフェ鉄道会社の再建のための計画と協定』
という文書では、五つの再建目的の一つとして、「（実現可能なかぎり）システムの連結を行ない、そ
してシステムを統一し、それによって多額の年次費用を節約すること」27）が掲げられている。いずれ
も、経営管理の一体化とそれによる効率化が連結の目的であることを明瞭に示している。
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資料5 CHICAGO　AND　NORTH　WESTERN　RAILWAY　COMPANY
　　　　　　　　　（WHoLE　RoAD，2，215．83　MILEs．）
　　Statement　of　lncome　Account，　May　31st，1880．Cr．
　　1880．
To　Operating　Expenses，
　　　．．．．．．．．．．．．．．．．．．，．．．．．．．．＄8，049，358．48
‘‘ saxes，．。＿．．．．．．＿．＿　　382，241．34
‘‘@Interest　on　Bonds，　3，322，015，68
To　Account　Sinking
　　　Funds，。＿．＿，．．＿．．．＿．＿．．．．．．＿．．．
To　Rent　of　Roads：
　　Chicago，　Iowa　and
　　Nebraska　Railroad，．．．　＄537，200．98
　　Cedar　Rapids　and　Missouri
　　　River　Railroad，．．．　789，991．04
　　Maple　River　Railroad，　27，788．75
　　Des　Moines　and　Minneapolis
　　　Railroad，．＿．＿＿．　　26，679．88
To　Payments　in　Operating：
　　Des　Moines　and　Minneapolis
　　　Railroad，，＿．＿．．．．　＄26，342．15
　　Sheboygan　and　Fond　du
　　　Lac　Railroad，．＿．．　　　4，876．22
　　Sheboygan　and　Western
　　　Railway，＿＿＿＿　　　2，163．94
　　Galena　and　Wisconsin
　　　　Railroad，．＿．．．．＿．　　　1，031．46
　　Chicago　and　Tomah
　　　　Railroad，＿．。＿＿．　　　1，371．22
To　Dividends：
　　13／4％on　Pref’d　Stock，　declared
　　　　Sept．8，1879，，．．．．．．．．　＄376，642．00
　　1％％on　Pref’d　Stock，　declared
　　　　Dec．4，1879，．＿．．．．．　376，642．00
　　19／4％on　Pref’d　Stock，　declared
　　　　Feb．25，1880，＿．＿＿　　376，642．00
　　1多i4％on　Pref’d　Stock，　declared
　　　　June　3，1880，．．．．．．．．．　　376，642．00
　　3％on　Com’n　Stock，　declared
　　　　June　3，1880，．．．．．．．．．　　449，478．00
　　3per　cent．　on　Common　Stock，
　　　　declared　Dec．4，1879，　from
　　　　income　of　preceding　fiscal　year，
To　Balance　of　Income　Account，＿．．．
＄11，753，615．50
98，120．00
1，381，660．65
35，784。99
1，956，046．00
　　449，475．00
5，988，059．75
＄21，662，761．89
　1879．
May　31．　By　Balance　Income，
　　May　31，1879，　as　per　AnnuaI
　　Report，＿．．．＿．．．．．．＄4，342，772．17
Deduct　old　claims　against　the
　　United　States　charged　off，
　　being　for　amounts　withheld
　　from　compensation　for　Mail
　　se「vice　Prior　to　June　1，1877，
　　　　　　　　　．．．．．．．．．．．．．．，　　　　29，359．32
Leaving　balance　to　credit　Income
　　Acc’t，　May　31，1879，．．＿．＿．．．，＿．．＄4，313，412．85
　1880．
May　31．　By　Passenger　Receipts，
　　　　　　　　　　　．．．．．．．．．．．．＄3，737，342．95
‘‘
‘‘
‘‘
‘‘
Freight
齢　・　．　…　　　　■　，　．　・　，　・
Express
Mai1
Miscellaneous
・　●　●　陰　9　・　・　…　　　　．　．
　　　‘‘
12，897，777．52
　　　‘‘
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　以上の事例から、鉄道業における連結会計の生成に際して、内部的な経営管理目的が重要な役割を
果たしていることが確認できる。ところで、内部的な経営管理目的が契機となったとしても、連結財
務諸表が外部に公表される以上、外部報告目的に関する認識も発展せざるをえない。しかし、世紀転
換期前には、連結財務諸表に対する社会的な要請は存在せず、連結報告はもっぱら企業の自主的な公
表によるものであった。したがって、外部報告目的は潜在的であり、企業の側の主観的な認識の段階
にとどまっていたのである。
　次に鉄道業における連結財務諸表の性格を、連結範囲と連結財務諸表の位置づけの両面から見てみ
たい。
　4　連結財務諸表の性格
　まず連結の範囲を見ると、すべての事例が共通して、100パーセント所有ないしはそれに近い所有
の子会社のみの連結となっている。エリー鉄道の営業報告書には、関係会社が次のように分類・表示
されている28）。
　①エリー鉄道によって所有、または全株式所有により支配（contro1）されている鉄道
　②過半数株式所有により支配されている鉄道
　③エリー鉄道によって賃借（lease）されている鉄道
　④運送協定（Agreements）によって経営されている鉄道
　⑤軌道使用権（Trackage　right）のある鉄道
　この表示には、すでに過半数株式所宥にもとつく会社支配や、関係会社の多様な支配方法が現われ
ている。リプリー（W・Z・Ripley）によれぽ、少数株主の権利侵害問題も登場しているという29）。し
かし、そのような支配の多様化にもかかわらず、連結範囲に加えられたのは、①の全株式所有の子会
社のみであった（したがって、少数株主持分表示問題は発生しない）。このような連結範囲の100パー
セント所有ないしはそれに近い所有への限定は、ウォーカー（R．G．　Walker）によれば、鉄道業だ
けでなく初期の持株会社全般に共通する重要な特微であると指摘されている30）。
　次に、連結財務諸表の位置づけを見ると、サザン・パシフィック会社を除くすべての事例におい
て、連結財務諸表に主要財務諸表の位置づけが与えられており、親会社個別財務諸表を伴わない連結
財務諸表単独表示となっている。
　連結財務諸表は、経済的実体（economic　entity）に立脚し、経済的実体の財政状態と経営成績を
表示する財務諸表であるとされる。その場合、経済的実体を法的実体（legal　entity）ないしは法的
実体の拡張形態として擬制的にとらえ、法律上の権利・義務主体としての法的側面を強調する見方
と、経済的実体を実在的なものとしてとらえ、それが一つの経済活動単位であるという経済的側面を
強調する見方とが存在する。前者は、法律的実体観（legal　entity　point　of　view）、後者は、経済的
実体観（economic　entity　point　of　view）と呼ぽれる31）。
　この視点から見ると、鉄道業における連結財務諸表の性格は、法的実体観にもとつくものと考えら
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れる。すなわち、連結範囲の100パーセント所有への限定は、資産（子会社財産）所有の法的性格を
強調するものであり、連結財務諸表の単独表示も、それを親会社財務諸表の同一物ないしは代替物と
考える点で、法的性格の色濃いものとなっている。したがって、鉄道業における連結会計では、経済
的実体が法的実体の拡張形態としてとらえられており、その権利・義務主体すなわち責任主体の側面
が強調されている。
　法的実体観はまた、資本主説と深く関連しており32）、100パーセント所有の連結範囲、連結財務諸
表単独表示は、経営者の受託責任にもとつく、子会社を含めた総合的な親会社株主持分の計算表示で
あると考えられる。鉄道業における連結会計は、親会社の「株主のための会計」として資本主説の立
場に立つものと言える。前述のように、鉄道業における連結会計の外部報告目的に関する認識は潜在
的な段階にあったが、このような連結財務諸表の性格からは、親会社株主のための会計情報の提供が
外部報告目的として推察されるのである。
皿　鉄道業における連結会計生成の背景
　1　鉄道業における持株会社の発達
　連結会計は、持株会社の会計と言われるように、持株会社という物質的前提なしには成立しえな
い。鉄道業において最初に連結会計が生成した背後には、鉄道業における持株会社の早期成立があ
る。
　コモソ・ローにょれぽ、会社には他の会社の株式を取得する権利が認められておらず、法律で明
示的に禁止された州もあったが、例外的に特別立法による場合には、個別に会社の持株は認められ
た33）。認可対象は、鉄道会社、公益事業会社に限定された。1832年にメリrランド州の特別法によっ
て支線の持株を認められたボルチモア・オハイオ鉄道が、持株会社の起源とされる34）。その後、1853
年には、ペンシルバニア州の特別法によりペソシルバニア鉄道、1864年にはイリノイ州の特別法によ
りシカゴ・ノースウェスタン鉄道が認められ35）、持株会社形態は急速な拡がりを見せた。
　鉄道会社、公益事業会社が特別に持株を認められた要因は、アメリカの連邦国家構造に内在してい
る。すなわち、会社法に州ごとに異なっており・連邦レベルでの会社法が制定されていないことか
ら、数州にまたがる会社の設立は困難であった。他州の会社は「外国会社（Foreign　Corporation）」
と規定され、その営業は制限された36）。当時の工業会社がその規模において州の枠内にとどまったこ
とと比べて、鉄道業には西漸運動、大陸横断の任務が課され、数州にまたがる州際的な営業が要求さ
れた。州際的な営業の必要性とそれを妨げる州ごとの異なる会社法との間の矛盾を解決したのが、持
株会社形態であった。数州にまたがる公益（運輸サービス）の供給を、持株会社が可能にしたのであ
る。ここに、特別法制定の主要な動機があった37）。
　したがって、持株会社は、州ごとの異なった法的実体（separate　legal　entity）38）から構成されて
いても、それは数州にまたがる単一の合併会社と同一のものと考えられた。持株に（州際間の）合併
の代替機能が与えられているのである。ここに、持株会社の特殊アメリカ的な位置づけが存在する。
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　このような背景から生成した連結会計には、最初から企業集団（持株会社）を単一の合併会社と同
一視して、その財政状態および経営成績を表示しようとする思考が存在していたと考えられる39）。鉄
道業の独自性（営業の同質性・一体性）から派生する経営管理目的（経営の一体化）も、その思考を
さらに促進する重要な要因となる。鉄道業における連結会計が法的実体観にもとつくものと特微づけ
られるのは、このような思考が前提となっているためである。すなわち、連邦レベルでの会社法が存
在しないことから州際的な法的実体の成立根拠がなく、州際会社（持株会社）は経済的実体として現
象せざるをえない。しかし、その経済的実体は、あくまでも法的実体の代替物であり、法的実体と同
様に責任主体であることが要求される40）。経済的実体（持株会社）を法的実体と同一の思考（100づ
一セント所有の連結範囲、連結財務諸表の単独表示）により表示した場合、法的実体観にもとつく連
結会計が成立する。
　持株会社形態はいったん成立すると、州際・州内を問わず、企業結合の方法の一つとして活用さ最
るようになる。企業結合の容易さや支配に要する資本が節約される等、様々な利点41）から、持株会社
は、利益共同体、プニル、リース、’トラスト、合併という種々の企業結合42）と比べて、もっとも効果
的な装置であると考えられた43）。鉄道業における路線結合（企業結合）の主要な方法として、持株会
社が発展していった状況は、リプリーによって詳細に報告されている44）。ここにも、持株会社形態が
企業合併と同一視される特殊アメリカ的な状況が存在している45）。
　鉄道業における最初の連結会計の生成は、以上の点から、鉄道業（公益事業）にだけ特別に認可さ
れた持株会社形態の発展を背景とするものであることが明らかとなった。したがって、他産業におけ
る連結会計の導入は、一般会社における持株会社形態の成立なしには行なわれえない。一般会社法に
おいて持株が最初に認められたのは、1889年のニュージャージー州の会社法改正であった46）。また、
一般会社において持株会社形態が実際に普及するのは、1900年以降のことであった47）。このような持
株会社の成立・発展過程は、鉄道業において最初に連結会計が生成し、重工業部門をはじめとする他
産業に拡大していくという筆者の見解を裏づけるものである。
　2　金融集団による連結会計の採用
　持株会社形態の発展という物質的な基盤とともに、鉄道業における連結会計生成の背景には、金融
集団による連結会計の目的意識的な採用が推察される。中でもモルガン金融集団系列の企業には、連
結報告が多く見出される。表3は、1900年以前の連結報告鉄道会社の金融集団系列を示したものであ
る。鉄道業への金融集団の介入は、1893年恐慌を契機として行なわれており、1880年代の連結会計の
生成には金融集団は関係していないとしても、1890年代、特に再建鉄道における連結会計の導入は、
金融集団（モルガン系列）の介入と密接に結びついていることがわかる（表2も参照）。モルガン商
会は、1870年代の後半から営業の主力を鉄道証券の引受に移し、鉄道会社金融に活発に関係してい
た48）。鉄道証券の引受・発行を通じて初期の連結報告を知りえたモルガン金融集団は、鉄道への支配
確立期に会計事務所の協力を得て、積極的に連結会計を導入し、さらに初期の工業持株会社に連結報
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表3　連結報告鉄道会社（1900年以前）の金融集団系列
鉄　　　道　　　会　　　社　　　名 連結報告年度 1金融集団系列
Chicago＆Northwestem　R．　Co． 1881 モルガソ系列
Lake　Shore＆Michigan　Southern　R，　Co．1882 モルガソ系列
Southern　Pacific　Co． 1888 クーン。ロープ系列
Baltimore＆Ohio　R．　Co． 1892 クーン・ロープ系列
Louisville＆Nashville　R．　Co． 1892 モルガン系列
Buffalo，　Rochester＆Pittsburgh　R．　Co．1894 クーン・ロープ系列
Southern　R．　Co． 1895（再建時） モルガル系列
Erie　R　Co． 1896（再建時） モルガン系列
Atchison，　Topeka＆Santa　Fe　R．　Co．1896（再建時） モルガソ系列
Northern　Pacific　R．　Co． 1897（再建時） モルガン系列
Cincinnati，　Hamilton＆Daton　R　Co．1899 特になし
Great　Northern　R．　Co． 1900 モルガソ系列
Cleveland，　Cincinnati，　Chicago＆St．　Louis　R　Co。1900 モルガン系列
（備考）金融集団系列については、呉天降r前掲書』を参考に、1901年時点の系列状況を表示した。
告を拡げていったと考えられる。表4は、初期の連結会計導入工業会社の金融集団系列を示したもの
である。表3、表4におけるモルガン金融集団の比重の高さは、連結会計の導入・普及の際のモルガ
ソ金融集団の重要な役割を明らかにしている。特に、表4の中のウェスティングハゥス電機会社が、
当初はクーソ・ロープ系列に属し、1907年恐慌による倒産時、モルガン系列に編入される際に今まで
行なっていなかった連結報告を開始したという事例は、モルガン金融集団による連結会計の積極的導
入を典型的に示すものである。
　それでは、モルガン金融集団の連結会計の採用理由は何であろうか。U・S・スチールの連結報告導
入に関するウォーカーの分析49）等を参考に幾点かを指摘したい。
　第一には、連結財務諸表は、従来の親会社個別財務諸表よりも会社の経営成績と財政状態をより良
好に表示するものと考えられた50）。連結損益計算書は、通常の損益計算書での原価法にもとつく子会
社配当利益表示よりも利益をより大きく示すことができ51）、それによって親会社の株価を高めること
が可能とされた。企業結合の際の大規模な資金調達を促進するうえで、連結報告は有効な役割を発揮
したのである52）。
　第二には、連結貸借対照表は企業の安定性を示すものと考えられた53）。「多大な棚卸資産、設備、
不動産を列挙する連結財務諸表の公表は、非上場証券の保有を描くだけのr純粋』な持株会社の貸借
対照表よりも、会社をより安定したものに見せた」54）のである。特に、倒産鉄道の再建においては、
「実体的な資産に裏づけられているという印象」55）を伝えることが必要とされた。この連結報告の役
割も資金調達の促進と深く関連している。
　しかし、そのような安定性の表示の背後で行なわれていたのは、資本の「水増し」であった56）。
U．S．スチールをはじめとする初期の大半の企業結合において、資本「水増し」、資産「水増し」がな
されていたとされるが57）、鉄道業においても同様であった。古くから投機的・詐欺的な会計が横行し
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表4　初期連結会計導入工業会社の金融集団系列
会　　　　　社　　　　　名 連結報告開始年度 金　融　集　団　系　列
Genera1　Electric　Co． 1894 モルガソ系列
U．S，　Steel　Co． 1901 モルガソ系列
U．S．　Rubber　Co． 1902 モルガソ系列
Eastman　Kodak　Co． 1902 モルガン系列
Lackawana　Stee1　Cα 1903 ナショナル・シティ系列
Bethlehem　Stee1　Co． 1905 クーソ・ロープ系列
American　Can　Co． 1905 モルガソ系列
．International　Mercantile　Mar．　Co． 1905 モルガソ系列
Westinghouse　Electric　Co． 1907 モルガソ系列
Intemational　Harvester　Co． 1908 モルガン系列
Virginia－Carolina　Chem．　Co． 1909 モルガン系列
United　Dry　Goods　Co． 1909 モルガン系列
（備考）金融集団系列については、呉天降r前掲書』を参考とした。連結報告開始年度は、Listing　Statements　of　the
　　　New　Yorh　Stock　Exchangeにより確認した。
ていたが、1893年恐慌後の倒産鉄道の再建においても、「倒産鉄道会社のr実質』財産を超える過度
の株式発行および社債の過度の割引発行が行なわれた」58）のである。こうした資本「水増し」の隠蔽
も連結報告の機能と考えられた。これが第三の採用理由である。
　第四には、連結財務諸表が持株会社の子会社支配構造を営業秘密として保持するということであ
る59）。リプリーは、「財務に関する多くの重要な明細は、また、連結財務諸表ないし不完全な貸借対
照表で除去されてしまうであろう」60）と述べている。また、創刊間もない『ジャーナル・オブ・アヵ
ウンタンシー』には、史上最初の連結財務諸表批判と思われる論文が掲載されている。
　「貸借対照表に目を向けると、株主は、ほとんど何も知らされない一つの表を見出す。それは、シ
　ヵゴ・ノースウェスタン・システムにおける会社の連結貸借対照表である。このシステムの路線
　は、子会社の株式所有によって直接的ないしは間接的にシカゴ・ノースウェスタソ鉄道会社に所有
　されている。これらの子会社の貸借対照表も損益計算書も個別的には示されていない」61）。
　このような子会社の会計情報の営業秘密への転化は、連結報告における法的実体と経済的実体の弾
力的な使いわけ62）の一つの現われである。
　以上のような理由により、連結会計は金融集団、特にモルガン金融集団によって積極的に採用され
ていったのである。ここに、当時の連結会計の外部報告目的に関する企業の側の主観的な認識内容が
現われていると言える。
IV　結びにかえて
　本稿では、アメリカにおける連結会計の生成起源を世紀転換期前の鉄道業に求め、いくつかの資料
によってその事実を確認するとともに、鉄道業における連結会計の特徴と連結会計生成の背景にっい
て考察した。
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　特微については、連結会計の基本的メルクマールである資本連結問題を軸に、親子会社の貸借対照
表合算から出発した連結会計の萌芽的形態の生成から、資本連結の確立にいたる過程を解明し、ま
た、内部的な経営管理目的が連結会計生成の契機となったこと、初期の連結財務諸表が法的実体観お
よび資本主説の立場に立つものであることなどを明らかにした。
　生成の背景については、鉄道業における持株会社の早期発達と、金融集団、特にモルガン金融集団
による連結会計の積極的採用を指摘し、初期の連結会計が、特殊アメリカ的位置づけを持つ持株会社
を物質的基盤とし、鉄道業の独自性（営業の同質性）を媒介に、半ぽ自然発生的に生成するととも
に、普及に際しては資本集中目的を前提とした高度の目的意識性によって多様な機能を包摂していく
過程を明らかにした。
　以上の考察によって、アメリカにおける連結会計が、最初、鉄道業において生成し、その後、重工
業をはじめとする他産業に拡大していく過程が明らかになったと考える。その場合、一般会社におけ
る持株会社形態の導入を背景とする連結会計の成立・一般化過程（本稿では生成過程が対象）にっい
ては、なお独自の問題（会計公開問題等）が存在しており、解明が必要とされるが、筆者の今後の検
討課題としたい。
注1）　宮澤孝司「EC第7号指令・『連結財務諸表』の採択⊥『企業会計』35巻8号、1983年8月。
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